



































































































































































大型株 15．45 15．80 2．09 23．2 0．44 2．61
小型株 15．44 2050 3．36 29．2 0．34 1．62
外国株 15．30 18．26 4．49 27．1 0．38 1．18
債券 10．59 7．49 1．85 40．8 0．29 0．32
キャッシュ 8．45 0．83 1．62 100．0 0．00 一〇．96
注）1978年から1992年までのアメリカでの収益率数値（年率％）に基づく。また、目標収益率
　　を10％としている。
　DR投資法で最適化したポートフォリオ（図1ではDRと省略）と従来の平均と分散を用いた
最適ポートフォリオ（図1ではMVと省略）を比較してみよう。また，それらのなかでも，それ
ぞれのリスクのみを最小化するMinimum・Risk・Portfolio（従来Minimum　Variance　Portfolioと呼ばれ
ていたものが対応しているが，リスク概念の拡張によりもはやVarianceという言葉を使わない方
が良いわけである。）とキャッシュの期待収益率と標準偏差から有効フロンティアへ接線を引い
てえられる接点ポートフォリオ（Efficiency　Portfolio）を代表的なものとして注目してみる。
　従来のリスク概念を用いる場合，図1上段のように，いずれのポートフォリオも有効フロン
ティアに乗っている。そして，伝統的な視点からみると，DR戦略の方がリスクをとっているこ
ともわかる。図1下段のように，新しいリスク概念DRを用いて同様な比較を行ってみると，
MV戦略はフロンティア上にはなく，有効性は大いに劣っている。
5．投資スタイルの組み合わせ
　投資戦略のなかに，判断が重要な要素として入り込む以上のような場合だけでなく，複数ある
投資戦略をどのような組み合わせで活用するかを決める場合にも判断が重要になってくる。
　伝統的なMVポートフォリオ戦略が作る有効フロンティアの位置は主として銘柄の収益率間の
相関関係が決める。それでは，複数の投資戦略が作る有効フロンティアとはどのようなものであ
ろうか。
　1つ1つの投資技術はそれぞれ異なったポートフォリオxを最適解として提示する。同じ最適
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　　　　　　　図1．3次元平面上の有効フロンディアの例
（保宥期間5年，E標収益率1G％〉
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2．o 2．2
ジャッジメンタル・クオンッとダウンサイド・リスクについて（辰巳）
ポートフォリオを提示する2つ以上の投資技術が仮にあったとするならば，対コスト効率性など
の何らかの他の基準からただ1つの技術を選べばよい。それゆえ，現存するK種類の効率的な投
資技術はK個のポートフォリオに対応している。そして，それらは証券の収益率分布を与えられ
たものとしてMV平面上のK個の点に対応している。
　それゆえ，複数の投資技術が作り出す有効フロンティアは，構成銘柄の収益率相関係数だけで
なく，ポートフォリオの構成に表れる投資技術の特性（くせ）にも依存する。それから，当然の
ことながら，選んだ投資技法への資金投入比率も重要な決定因になる。この最後の点が投資モデ
ル開発プロジェクトの構成比に相当している。
　一般的に厳密に証明するのは困難だが，ポートフォリオの構成要素が全て非負になる投資技法
群が作り出す有効フロンティアは，そうでないものと比較して，左上方のふくらみが小さく，劣
位である。
6．まとめ
　ジャッジメンタル・アクティブやジャッジメンタル・クオンッが活用されるのは，完壁な投資
理論が完成する前の過渡的な現象にすぎないのかもしれないが，投資技術進歩の長い歴史過程か
らみれば通過しなければならない必然的なポイントなのだろう。
　ダウンサイド・リスクの概念とそれを最小化するポートフォリオ戦略は，投資の世界と金融論
にさらに新しい視点を導き入れることが予想できる。
［注］
1）フォーミュラ運用とは，等金額投資法やドル・コスト法とも呼ばれ，一定数（例えば50）の銘柄とリバ
　ランス期間（例えば1ヵ月毎）を決め，毎期それらに金額で一定比率（例えば，各銘柄を銘柄数分の1ず
つ保有する）投資する。値下がりすれば，その保有株数は増え（逆は逆），安い時に買い，高くなれば売
　るため，投資の基本原則に忠実である。しかしながら，どんどん値下がりして，最後は倒産してしまう銘
柄を選んでしまえば，そんな銘柄を買い増していくことになるので，結末は悲劇である。
2）シャープ教授が考案したCPPI（一定比率ポートフォリオ・インシュランス，　constant　proportion　portfolio
insurance）戦略は株式への投資額＝α（総資産額一フロア）で組成される。資産には，株式以外に，短期
金融商品のような無リスク証券が含まれる。αとフロアは投資家が設定するパラメターである。総資産額
がフロアを割れば，もうリスクを取れないので，株式保有額を減らし短期金融商品を増やすことになる。
　このような投資戦略を何期かとって，達成した総資産額の分布を描けばフロアより低いところでの頻度は
　極めて小さく（ゼロに）なる。
3）伝統的なポートフォリオ理論では，個別リスク証券のリスクをその収益率分布の標準偏差で定義した。
　それを正統化することは可能である（例えば辰巳［9，15－16頁］参照）が，実際の価格の動きはそこで想
　定される程速くない。それゆえ，ダウンサイド・リスクが妥当する場合の方が多いと著者は判断している。
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付録　トランケーティド正規分布のモーメントの計算
　φとΦをそれぞれ標準正規分布の密度関数と累積密度関数とすると，次の2式が成り立つ。
　　　Φω一∫1（，景即・xp←詞伽
　　　φ・ty）一‘寄）一（、；）lt2・xp倒
確率変数XがN（O，1）に従がうとして，X≧c1のトランケーティド分布の平均と分散は次の
2式で与えられる。
　　　E。・一畿一x＝αi翻譜座標
　　　v（x）＝1－E（x）（E◎【）－CI）
　　　　　　　　　図2　標準正規分布と下からトランケートした場合の図
　　　　　　　　　　　　　　Ct
平均ゼロ，分散が1で相関係数がρの次のような2変量標準正規分布
f（・，・・，・・）一、。（1≡〆即・xp　［一、（1主〆）（x・つ卿司
のトランケーティド分布
　　F（h，k，ρ）＝Pfob（x≧h，　y≧k）
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　　　　　　　　　ジャッジメンタル・クオンツとダウンサイド・リスクについて（辰巳）
についてはどうであろうか。次のように変数を定義すると
砺二E（x’y／lx≧h，y≧た）
h’一
k・一
Zニ（h2－2ρhk十k2）1／21（1一ρ2）1／2
以下のような式が成り立つことが知られている。
F配1・＝φ（h）［1一Φ（め］十ρφ㈹［1一Φ（h串）］
隔一F＋ぬφω［1一Φ㈹】＋P・kli㈹［1一Φ（の］＋ρ 甯Qφの
m。、とm。2はhとkを交換すれば与えられる。また相関係数は次で与えられる。
　　　　Fmn－F，＋醐1一Φ㈹］＋ρ・φ㈹［1一Φ（h’）】＋（器差〃φの
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